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摘  要 
本文从比较新颖的角度来研究基金经理的选股能力和择时能力变动——基
金经理的从业经历如何影响其选股和择时能力。有学者发现遭遇不利冲击有助于
基金经理提高以后的管理基金能力，另有学者提出经理入职前的行业经验有助于
经理表现出更好的能力，还有一些文献提出经理的能力会随着从业年龄增长而提
升。根据这些研究成果，本文合理猜测大幅度的市场波动，会迫使基金经理积极
想办法应对这些波动冲击，给经理带来更多的学习机会并积累更多的经验，让经
理在后来市场中表现的更好。 
本文运用 Fama-French 于 2015 年最新提出的五因素定价模型与 TM、HM 两
个经典的选股择时能力模型联合形成 FF5-TM、FF5-HM 等模型进行回归分析。
具体分两步进行实证研究：第一步，不同时期同一基金经理选股择时能力差异研
究。第二步，同时期不同基金经理的选股择时能力差异研究。最终结论如下： 
第一，基金经理经历过大幅市场波动之后，他们的能力和以前的自己相比，
选股能力有弱化趋势，择时能力有强化趋势。这种变化的原因可能是基金经理经
历过市场的巨幅波动后，更加注重把握大趋势的机会，相对而言，对于投资组合
中的个体投资标的不太关注。因为市场的整体估值上升会带动全部股票上涨，具
体标的之间的异质性对回报率的影响被弱化。 
第二，同时期内，具有大幅市场波动从业经历的经理人选股能力显著小于没
有经历的经理人，择时能力显著大于没有这种经历的经理人。综合上述两点结论
本文认为 2007 年-2009 年大幅的市场波动使得基金经理人很好的积累了经验，并
且应用到了后来的基金管理活动当中。经理们更加注重了时机的选择，弱化了对
选股的重视程度。同时可以推测从业时间不长的基金经理还是比较执着于选股，
通过购买优良质地的股票来获得超额收益，一旦经历过大幅市场波动后，慢慢地
对时机选择的重视程度会超过对价值选择的重视程度。 
关键词：FF5-TM；基金经理；选股择时 
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ABSTRACT 
This paper studies the change of stock picking and timing ability of mutual fund 
managers from a relatively new perspective - how the manager's experience affects 
the stock picking and timing ability. Some scholars have found that adverse shocks 
have helped fund managers improve their ability about managing funds, and some 
scholars have suggested that manager with specific experience before his start-up will 
show better ability, and that some of the documents the impact of years of work. 
Based on these findings, this article reasonably speculates that significant market 
volatility will forcing fund managers make every effort to find ways to deal with the 
impact of these market fluctuations, and bring the manager more learning 
opportunities. manager accumulated more experience from that process, so that 
performance better in the later market. 
 In this paper, I will combine the latest Fama-French multi-factor pricing model 
with the TM or HM (which are the two classic stock selection timing model) to get 
FF5-TM, FF5-HM and other six models for next regression analysis. The concrete 
two-steps empirical study as follows: (1) Research the stock picking and timing 
ability of the same fund manager in different period. (2)Research the stock picking 
and timing ability of different fund managers in the same period. The final 
conclusions are as follows: 
The first, suffering a substantial market volatility, mutual fund managers’ stock 
picking weakened compared to their previous ability and timing ability will be 
strengthen. The reason may be that the fund managers pay more attention to grasp the 
opportunity of the trend and for what the stock to investment is not very concerned in 
the market with huge fluctuations. The rise in the overall valuation of the market will 
drive all stocks up. 
The second, during the same period, the stock picking ability of manager who 
had ever dealed with significant market volatility is significantly less than the 
managers who had not ever experience significant market volatility, and the timing 
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ability was significantly greater than the managers without such experience. The 
author believes in 2007 - 2009, a substantial market volatility makes, the fund 
managers had get a good accumulation of experience, and applied to the subsequent 
fund management activities. mutual fund Managers payed more attention to the 
timing of choice, weakened the importance of stock picking as the same time. it can 
be speculated that the fund manager with a short working experience is still more 
obsessed with stock picking and getting excess returns through the purchase of good 
texture of the stock. Once experienced a significant market volatility, the importance 
of timing choice will be more than the value of choice. 
Key words: FF5-TM; fund manager; stock picking and timing 
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第一章 绪论 
1.1研究背景及意义 
我国证券基金业务发展历史比较短，最早出现在一九九一年左右，那时候行
业行为很不规范，一直到一九九七年十月份《证券投资基金管理暂行办法》颁布
后才开始走上正规发展之路。一九九八年三月份，我国规范的基金业开始呈现，
以创立泰隆和开元这两只证券投资基金作为标志。用了近二十年的成长时间，如
今证券投资基金的净值总额越来越庞大，类型越来越丰富。基金已经是我国居民
购买理财产品的优先选择之一。中国证券投资基金业协会统计数据显示到 2016
年末我国有公募基金 3820 只，基金净值达到 9.09 万亿元，备案私募基金 46505
只，规模 7.89 万亿元。而同期我国的股票市场的总市值是 50.77 万亿元，债券市
场总市值 44.34 万亿元。从市值可以看出我国基金的净值总额已经占据了证券市
场市值规模的 17.85%，很明显基金对证券市场可以造成很大的影响。 
 
表 1-1：公募基金业绩分布表(支) 
收益率区
间% 
3 个月收益
分布 
6 个月收益
分布 
12个月收益
分布 
24个月收益
分布 
36 个月收益
分布 
-30~-50 0 2 30 0 0 
-20~-30 0 17 98 1 1 
-10~-20 7 77 168 3 1 
-5~-10 15 112 85 0 1 
-1~-5 50 121 42 4 5 
0~-1 18 23 8 2 0 
0~1 39 29 13 1 2 
1~5 177 96 22 5 8 
5~10 182 48 20 11 8 
10~20 57 20 19 30 19 
20~50 2 2 10 201 123 
50~100 0 0 0 197 162 
100~200 0 0 0 66 85 
200~500 0 0 0 26 94 
>1000 0 0 0 0 0 
数据来源：wind 资讯 
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表 1-2：申万 A股指数涨幅 
期限 3 个月 6 个月 12 个月 24 个月 36 个月 
收益率% 1.79 -16.55 -22.9 65.06 86.41 
数据来源：wind 资讯 
 
本文统计了截止于 2016 年 6 月市场中正在运行的所有基金的不同期限区间
收益率分布表。从表中可以看出，运行时间越长的基金，有较高的收益率，大部
分基金的收益率围绕申万 A 股指数同期限收益率上下波动，少数基金收益会偏
离指数涨幅较远，甚至有一些收益率为负，也有一些与相同时期的申万 A 股指
数的增长幅度相比，收益率也明显优于指数收益率，极少数大大超越指数涨幅。 
总之，纵观基金的收益率数据可以发现同一时期各种基金之间存在强烈的收
益率差异，效益好的基金收益率翻了几倍，而收益差的基金则直接损失了一半。
从中国证券市场发展至今，已有 30 多年历程。在市场波动的磨练后产生了一批
优秀的基金经理，它们所管理的基金收益率大幅跑赢指数，受到市场许多民众的
热烈追捧。那么我们不禁就会提出疑问，究竟是什么原因影响了这群基金经理的
辉煌业绩？经理的从业经验能否影响基金业绩，又是如何影响经理的选股和择时
能力。 
一般情况下，基金经理的业绩用其所管理的基金的业绩近似表示，比较常用
的评价基金经理的绩效的指标有选股能力和择时能力两个指标。我们可以把基金
收益分割成以下两个主要来源：第一部分是来自于基金承担了高风险而获得的应
有风险报酬，第二部分就是来自基金经理的选股收益和择时收益。学术界对基金
以及基金经理的这两种能力做了许多研究，而且已有一些成果。 
本文通过查阅文献发现有学者提出经理人遭遇行业回报率冲击有助于经理
人学习，并提高他以后的管理基金的能力(Elisabeth Kempf 等，2014)。管理能力
具体又可分为选股能力和择时能力。另有学者提出经理入行前的行业经验有助于
经理表现出更好的管理能力(Gjergji Cici 等，2014)。还有一些学者提出经理的选
股择时能力会随着从业年龄提升(Taylor 等，2014)。国内学者相关研究结论差异
很大，有些学者主张中国的基金经理有选股择时能力(于婷婷，2009；杨晓光，
2005)，也有些学者支持没有选股择时能力(杜书明，2002；李江娜，2013)。还有
一些学者绕着基金经理的能力展开研究的。他们从基金经理个人特质因子入手，
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考察这些因子如何影响其业绩做了深入的研究(刘聪，2009；张珺，2012；赵秀
娟，2007)，这学学者选取的经理人特质因子包括教育背景，年龄，从业时间，
性别，留学经历，证书，学位，学校排名等等，可能由于数据选取时间段不同以
及实证方法差异等因素使他们的实证结论不统一，有些则全然相反。 
我们知道在经济学理论中有一条著名干中学(Learning By Doing)理论，该理
论认为经济参与者在从事经济活动中会总结经验，并将经验运用到以后的经济经
营活动中，进而产生可观的经济效益。同理可以推论出中国的基金经理也会在管
理基金的过程中获得经验，然后运用到以后的基金管理活动中并获得效益。目前
已经有很多文献研究指出基金经理的业绩表现与其从业时间呈现出一定程度上
的正相关关系，具有较长的从业时间的经理人将会表现的比从业时间不长的经理
人更优秀(Taylor 等，2014)。作者合理猜测中国证券市场大幅度的波动，会让经
理积极想办法应对收益率波动冲击，基金回报率冲击(无论正负方向)给经理带来
更多的学习机会，积累更多的经验，从而让经理在后来市场中表现的更好。 
依据以上理论和文献研究，本文从新的角度来研究经理的管理能力(选股和
择时能力)变动——经理的从业经历如何影响其选股择时能力，着重研究经历过
证券市场完整的上升和下跌循环运行周期(2007年-2010年)的基金经理的管理
基金的能力(选股能力和择时能力)如何变化。 
中国的证券市场历来的涨跌幅度都很高，急剧的上涨和下跌屡见不鲜。直观
的从申万 A 股指数的图上看： 2007 年 1 月-2008 年 1 月是一段急速上升趋势区
间，2008 年 1 月-2009 年 1 月是一段急速下降趋势区间，2009 年 1 月-2009 年 9
月又是一段急速上升趋势区间，2009 年 9 月-2011 年 1 月是一段平稳震荡区间，
2011 年 1 月-2013 年 1 月是一段缓慢下降区间，2013 年 1 月-2014 年 7 月是一段
平稳震荡区间，2014 年 7 月-2015 年 5 月是一段急速上涨区间，2015 年 5 月-2016
年 1 月是一段急速下降区间，2016 年 1 月-201 年 11 月是一段平稳震荡区间。因
此在我国，研究经历大幅的市场波动前后基金经理的能力变动就具有了一定的可
行性，同时也具有显著意义。 
本文可能具有一定的理论方面的研究意义和现实方面研究意义： 
在理论方面上：第一、本文的经济理论依据是干中学理论(Learning By 
Doing)，本文的研究结果将为这个理论提供一个自中国的证券市场的新案例支
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持，验证这个理论对中国基金经理的适用性。 
第二、研究基金经理的从业经经历对其管理能力的影响在国内还比较缺乏，
本文丰富了国内在这个方向上的研究。 
第三、本文选取的数据覆盖了 2007 年 1 月份到-2016 年 11 月份，将近十年
的数据。这些数据比以往的学者使用的数据跨度更长，其中包括了两次的牛熊循
环走势，完美的包括了市场一切可能状态。在数据上比其他学者更为全面，最大
程度的减少了因数据不足导致的结论偏差，丰富了这类研究的数据覆盖面。 
在现实方面上：第一、中国资本市场经历了三波较为明显的上涨和下跌，期
间的波动幅度巨大，充分展现出资本之间相互搏杀的凶险，也让参与其中的资本
得到很多教训和经验。投资者迫切的希望能有又好又安全的投资渠道。研究经历
过大幅市场波动如何影响经理的选股和择时能力，可能给许多购买基金的投资者
提供了一些新的指标用于筛选合意的投资产品，为如何选择出业绩好的基金提供
了一条参考意见。 
第二、基金经理人管理着大量的投资资金，足够影响到市场。研究大幅市场
波动对经理管理基金能力的影响，有助于我们能进一步了解经理与市场之间的相
互作用关系。 
1.2研究内容和方法 
根据基础经济理论，现在学者基本认同基金收益来源有两个：第一个来源是
承担了高风险的回报。因为基金所投资的股票不同，股票质地存在差异，股价活
跃的标的，价格的波动会远大于指数波动，同样的所携带的风险也大。所以基金
超额收益有部分来自承担基金资产组合超额风险溢价。第二个来源是基金经理的
选股能力和择时能力比较强而获得回报。假设基金经理能够预测到未来股价的走
势，并且做出了相应的买卖操作，预测到股价会涨就重仓买入，预测到股价将跌
就提前卖出，真确的低买高卖，这就是基金经理的择时能力。长期如此，经过多
次指数的上下波动，基金的收益率自然就跑赢了市场组合收益率。另外，如果基
金经理选出的投资标的构成的资产组合的期望收益率高于市场上同样风险的资
产具有的收益率时，可以认为这个基金经理有选股能力。因此，不同的基金经理
具有不同的选股择时能力，可以在一定程度上解释基金的收益差异。 
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